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Sirket Degerleme ihtiyaci Ne Zaman Dogar?

Sirket degerleme, yalnizca sirket satisi ya da halka arz siireglerinde basvurulan teknik bir galisma
degil; finansman, ortaklik yapisi, hukuki uyusmazliklar, yatirrm kararlari ve mevzuatsal
yukimliliikler gibi pek cok alanda ihtiya¢c duyulan stratejik bir analizdir. Bu nedenle dogru
degerleme, yalnizca sayilarn degil, sirketin is modelini, risklerini ve gelecekteki deger yaratma
kapasitesini de birlikte okumayi gerektirir.
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Baslamadan 6nce: Sirket degerleme nedir?

Sirketlerin  ne zaman degerlemeye ihtiyag duydugu konusuna
derinlemesine deginmeden Once, kavramsal cerceveyi netlestirmek
faydali olacaktir. “Sirket degeri” denildiginde ¢ogu kisinin aklina, sirketin
net varliklarinin degeri gelmektedir. Oysa sirket degeri, bundan ¢ok daha
genis bir kavramdir. Aslinda bir degerlemeci, sirketin yalnizca sahip oldugu
varliklara degil, daha ¢ok bu varliklarin olusturdugu operasyonun degerine
odaklanir. Cunku asil dnemli olan, sirketin elindeki varliklardan ne kadar
nakit Uretebildigidir. Konuyu daha sade bir benzetmeyle anlatmak
istersek, yatirimciylr ya da ortagl inegin eti degil, sutu ilgilendirir. Bu
nedenle degerleme slirecinde de sutlin miktari, kalitesi ve gelecekte ne
olclude duzenli, istikrarli ve strdurilebilir bir yapida devam edecegine
iliskin belirsizlik ve riskler dikkate alinir.
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Sirketler, birgok farkli nedenle degerlemeye ihtiyac duyar. Bu nedenlerin bir kismi mevzuatsal
zorunluluklardan kaynaklanirken, bir kismi taraflar arasinda daha adil ve gercekgi bir islem zemini
olusturma amacina dayanir. Bazi sirketler ise herhangi spesifik bir sebep olmasa dahi degere dayall
finansalyonetim anlayisini benimseyerek degerlemeyi duzenli araliklarla yaptirir; boylece zamaniginde
sirket degerindeki degisimi izler, deger artisini dlger ve potansiyel zirve degerine ulagsmak icin gerekli
stratejileri hayata gecirir.

Degerlemede amag neden belirleyicidir?

Aslinda sirket degerlemesinin amaci, secilecek ydontemi de dogrudan etkiler. Degerleme yalnizca teknik
bir hesaplama degildir; amaca gore sekillenen bir analiz surecidir. Bir gsirket degerleme ¢calismasi hukuki
bir sureg, ticari bir karar, yatirnrm amacli bir degerlendirme gibi farkli nedenlerle yapilabilir. Mesela hukuki
amacli degerleme kendi icinde bile farklilagsabilir. Ornegin; Bosanma davalarinda, eslerin sirket
hisseleriyle ilgili alacaklarinin belirlenmesi; medeni hukuk hukiamleri, ispat ylkul ve Yargitay’in yerlesik
ictihatlan dikkate alinarak hazirlanacak bir degerleme raporunu gerektirir. Ticari davalarda ise
ortakliktan ¢ikma, fesih veya birlesme sonrasi uyusmazlik gibi konularda TTK hukimleri ve ticari
teamuller dogrultusunda farkli bir yaklasim gerekir. Medeni hukuk ile TTK’nin bakis acilari farklidir; bu
nedenle her iki yaklagsimin da dnceliklerini ve hukuki ¢cergevesini dogru sekilde kavramak gerekir. Eger
raporlama bu ayrima gore yapilmazsa, hukuki sureglerde taraflar beklenmedik hak kayiplariyla karsi
karsiya kalabilir.

Bu nedenle degerleme surecinde kritik olan, amag ile ydntemin uyumudur. Ayni sirketi¢in dahi baglama
gore farkli analiz gerceveleri gerekebilir; cinkl her sdrec kendi sorusunu ve kendi hukuki zeminini
beraberinde getirir.

Peki, sirketler hangi durumlarda degerlemeye ihtiyac duyar?

Sirket degerlemesine en sik ihtiya¢ duyulan alanlardan biri, sermaye piyasasi ve kurumsal islemlerdir.
Ozellikle sirketlerin ilk halka arz suireclerinde, sirket satin alma ve devralma islemlerinde, sirket
birlesmeleri ve boliinmelerinde, isletmenin degerinin objektif ve makul ydontemlerle ortaya konulmasi
buyuk 6nem tasir. Bu turislemlerde degerleme taraflar arasinda adil bir mtzakere zemini de olusturur.

Degerleme ihtiyacinin yogun bicimde ortaya c¢iktig bir diger alan ise finansman, kredi ve teminat
surecgleridir. Hisselerin teminat olarak gosterilmesi gereken durumlarda, kredi degerlendirme
asamalarinda ve sirketin finansal gicunun guvenilir bicimde tespit edilmesinin beklendigi hallerde,
sirket degerinin saglikli bicimde belirlenmesi 6nem kazanir. Finansman saglayan kuruluslar acisindan
degerleme, yalnizca buglnki mali yapinin degil, sirketin surdurilebilirliginin ve risk profilinin de
anlasilmasina yardimci olur.

Ortaklk yapisindaki degisiklikler ve hukuki uyusmazliklar da degerlemeyi gerekli kilan 6nemli
alanlardandir. Ortakliktan ¢ikma ve pay devri sureglerinde, yeni bir ortak alma durumunda,
ortaklar arasindaki ihtilaflarda, ¢ikma hakki davalarinda ve sirket degerinin uyusmazlik konusu
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haline geldigi diger hukuki durumlarda, taraflarin haklarinin dengeli bicimde korunabilmesi igin sirket
degerinin tespit edilmesi gerekir. Bu tir durumlarda degerleme hukuki strecin saglikli ilerlemesine katki
sunan teknik bir dayanak niteligi de tasir.

Miras, tasfiye, iflas ve yeniden yapilanma surecleri de sirket degerlemesinin dnem kazandig bir
alandir. Vefat halinde miras hukuku kapsaminda paylarin veya isletmenin degerinin belirlenmesi,
tasfiye ve iflas sureclerinde sirket varliginin gergekgi bicimde ortaya konulmasi ve yeniden yapilandirma
sureglerinde igletmenin ekonomik kapasitesinin anlasilmasii¢cin degerleme ¢alismalari kritik rol oynar.

Yatirimci gériismeleri ve girisim ekosistemi bakimindan da degerleme vazgecilmez bir aractir. Risk
sermayesi yatirimcilarinin yatinm yapmayi degerlendirdikleri girisimlerin degerini bilmek istemeleri,
holdinglerin, girisim sermayesi yatinm ortakliklarinin, girisim sermayesi yatirirm fonlarinin ve private
equity kuruluslarinin portfoylerindeki sirketlerin degerini duzenli olarak izleme ihtiyaci, yatirnm turlan
ve cikis stratejileri 6ncesinde degerlemenin dnemini artirmaktadir. Ozellikle bilyiime potansiyeli
yuksek sirketlerde degerleme, yalnizca mevcut durumun degil, gelecekte yaratilabilecek degerin de
anlasilmasina hizmet eder.

Bazi durumlarda degerleme ihtiyaci yalnizca ticari gereklilikten degil, dogrudan finansal
raporlama ve sermaye piyasasi mevzuatindan da kaynaklanmaktadir.

Ornegin GSYF portféylindeki girisim sermayesi yatinmlarinin degerlenmesi mevzuat agisindan
zorunludur. 111-52.4 sayili Girisim Sermayesi Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi m. 20’ye gére, fon
portfoyunde yer alan varliklarin degerlemesinde yatinm fonlarinin finansal raporlamaya iliskin
degerleme esaslarl uygulanir; ayrica girisim sermayesi yatirimlarinin degerlemesi asgari olarak her
takvim yili sonu itibariyla Kurulca uygun gortlen degerleme kuruluslar tarafindan yapilmak zorundadir.

Bagimsiz denetime tabi sirketlerin istirak ve bagl ortakliklari, TFRS veya BOBIi FRS hiikiimleri
cercevesinde uygun olgim esaslariyla finansal tablolara yansitilmalidir. Bu ¢ercevede, raporlama
donemlerinde s6z konusu istirak ve bagl ortakliklarin gercege uygun degerinin tespiti veya deger
dusukligi analizinin yapilabilmesiicin degerleme calismasina ihtiyag dogabilmektedir.

Bunun yaninda, aslinda deger odakli yonetim anlayisini benimseyen sirketler acisindan degerleme
yalnizca belirli bir islem aninda basvurulan teknik bir calisma degildir. Aksine, dlizenli deger izleme,
deger artirici stratejilerin gelistirilmesi, ana ortaklarin ve Ust ydnetimin stratejik karar alma sureglerinin
desteklenmesi ve sirketin mevcut degeri ile potansiyel degeri arasindaki farkin tespit edilmesi
bakimindan da énemli bir yonetim aracidir. Bu yonuyle sirket degerlemesi stratejik bir rehber niteligi
tasir. Sirket degerleme, sirketlerin adeta amel defteridir.

Sonuc olarak; sirket degerleme, sadece matematiksel hesaplama isi degildir; gucll bir teorik altyapiyi,
mevzuata ve finansal raporlama standartlarina hakimiyeti, finansal analiz yetkinligini, uygulama
tecrubesini ve sektorel sezgiyi birlikte gerektirir. Sirketin gercek degerine yaklasabilmek icin sadece
rakamlari bilmek yetmez; o rakamlarin arkasindaki is modelini, riskleri ve deger yaratma kapasitesini de
dogru okumak gerekir.
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